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RESUMO

A literatura recente sobre governancga corporativa (GC) sugere que, além das causas micro e
macroecondmicas que originam uma crise, falhas graves nas estruturas de governanca publicas e privadas
contribuiram para o agravamento da crise econ6mica mundial de 2008. Diante desse cenario, a presente
pesquisa buscou avangar na compreensdo da relagdo entre GC, desempenho e recessGes. O objetivo foi
verificar a influéncia da qualidade da GC no desempenho das empresas brasileiras listadas na BM&F Bo-
vespa no contexto da crise econdmica global de 2008. Para isso, os indicadores de desempenho e de GC,
definidos por meio da base tedrica, foram calculados; o comportamento das varidveis levantadas sofreu
uma analise exploratdria a partir da estatistica descritiva; e um modelo econométrico de dados em painel
foi utilizado para testar a hipdtese de pesquisa. Como principal resultado, verificou-se que o desempenho
medido pelo return on assets (ROA) é explicado pela qualidade da GC, sendo identificada uma relagdo
estatisticamente significativa e negativa. Foi registrado, ainda, um crescimento gradativo da qualidade da
GC. Nesse sentido, o comportamento da variavel desempenho, entre janeiro de 2004 e dezembro de 2012,
demonstra com clareza o colapso provocado no resultado das empresas com a eclosdo da crise econémica
global em 2008, de modo que a relagdo entre a qualidade da GC no periodo pré-crise e o desempenho se
mostrou estatisticamente significativa e positiva.
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ABSTRACT

The recent literature on corporate governance (CG) suggests that in addition to the micro and
macroeconomic causes for the crisis, serious flaws in the structures of public and private governance con-
tributed to the worsening of the global economic crisis of 2008. Given this scenario, the present research
sought to advance in the understanding of the relationship between CG, performance and recessions. The
objective was to verify the influence of the quality of the CG in the performance of Brazilian companies
listed on Bovespa BM&F in the context of the global economic crisis of 2008. The indicators of performance
and corporate governance defined by the theoretical basis were calculated, the behavior of the variables
suffered an exploratory analysis from descriptive statistics and an econometric data panel model was used
to test the hypothesis. As a main result, this research found that the performance measured by return on
assets (ROA) is explained by the quality of corporate governance. The relationship proved to be statistically
significant and negative. Was registered a gradual growth of the quality of corporate governance. The be-
havior of the performance variable, between January 2004 and December 2012, demonstrates clearly the
collapse caused in the results of companies with the outbreak of the global economic crisis in 2008. There
is evidence that the results at the end of the period of the survey remained distant from the levels observed
prior to the crisis. The relationship between the quality of corporate governance in the pre-crisis period and
performance proved to be statistically significant and positive.

Keywords: Corporate governance. Economic crisis. Performance.

1 INTRODUCAO

A proliferacdo de crises financeiras que ocorreu a partir da década de 1990 é resultado
do aprofundamento do processo de liberalizacdo dos mercados e de globalizacdo financeira (GON-
TUO, 2011). Somente na primeira década dos anos 2000, a economia mundial foi atingida por dois
grandes eventos dessa natureza, um em 2001 e o outro 2008, sendo os efeitos do segundo ainda
presentes (GOLDSZMIDT; VASCONCELQOS, 2011). De acordo com o relatério do Fundo Monetario In-
ternacional (2008), World Economic Outlook, a crise econdmica internacional foi a mais grave desde
os anos de 1930, levando a economia mundial a um desaquecimento dramatico.

RecessGes sao fendmenos importantes tanto para as economias nacionais quanto para
o desempenho das firmas individuais (CABALLERO; HAMMOUR, 1994). Apesar da relevancia do
tema, seu impacto sobre o desempenho das empresas ndo é homogéneo e foi pouco estudado
(BROMILEY; NAVARRO; SOTILLE, 2008). Para a administracdo, especialmente para o campo da es-
tratégia empresarial, a compreensao dos efeitos das crises sobre o desempenho das firmas pode
ajudar a entender se o sucesso em momentos de estabilidade econdmica também é assegurado
em ambientes instaveis e incertos.

A melhoria na qualidade da governanca corporativa (GC) foi o meio escolhido por diversas
empresas brasileiras para atrair investidores, principalmente em fungdo dos processos de privati-
zacOes, fusdes e aquisicdes verificados no decorrer dos anos 1990 e na primeira década dos anos
2000 (CLAESSENS, 2003), que impactaram os mapas de controle acionario. Nesse contexto, a GC
facilitou o acesso as fontes de financiamento e reduziu os custos para obtengdo de capital a partir
dessas fontes. Problemas de intermediacdo e interrupcao nos fluxos de financiamento estdo entre
as consequéncias oriundas da crise econdmica de 2008 (CARVALHAL; LEAL, 2013), e a qualidade da
GC pode ter diminuido o impacto desses fatores e contribuido para um melhor desempenho.

A despeito desse aspecto positivo, diversos estudos, no entanto, argumentam que fa-
Ihas nos mecanismos de GC em empresas publicas e privadas contribuiram para o agravamento
da crise econémica de 2008 (KIRKPATRICK, 2009; YEOH, 2010). Portanto, este trabalho pretende
avangar com a compreensdo da relagao entre a GC, o desempenho e a crise econ6mica de 2008.
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O objetivo foi verificar a influéncia da qualidade da GC no desempenho das empresas brasileiras
listadas na BM&F Bovespa no contexto da crise econémica global de 2008.

Para isso, este artigo esta divido em cinco se¢des. Além desta seg¢do introdutdria, na
segunda secdo, a literatura sera revisada, fundamentando os principais conceitos utilizados nes-
te trabalho relacionados a crise econdmica de 2008, a GC e ao desempenho. Na terceira secao,
serdo detalhadas as estratégias metodoldgicas, seguida pela andlise dos resultados, apresentada
na sec¢do seguinte, e pela conclusdo, exposta na secdo final.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Crise econ6mica de 2008

A origem da crise econémica global de 2008 remete ao segmento de hipotecas de alto
risco do mercado imobilidrio norte-americano no ano de 2006. Seus primeiros desdobramentos
nos Estados Unidos comegaram a ser percebidos em 2007, com pedidos de faléncia e aquisi¢des
de bancos em dificuldades. Uma combinacdo de profundo desequilibrio no mercado de ativos
com a crise bancaria conduziu o mundo a paralisia na concessao de crédito, com resultados ne-
gativos sobre os niveis de atividade econémica (MOREIRA; SOARES, 2010). Seus efeitos sobre a
economia brasileira foram mais intensos a partir de setembro de 2008, quando o anuncio da fa-
Iéncia do banco de investimento norte-americano Lehman Brothers provocou panico no mercado
financeiro internacional e valorizacdo da moeda norte-americana.

Caballero e Hammour (1994) pontuam que as recessoes trazem grandes impactos tanto
para as economias nacionais quanto para o desempenho das empresas. Gulati, Nohria e Wohl-
gezogen (2010) observam que, durante periodos de crise, em média, uma a cada seis empresas
nao sobrevive (seja porque é adquirida ou entra em faléncia) e 80% das organizagdes precisam de
mais de trés anos apds a retomada do crescimento econémico para recuperar seu nivel anterior
de crescimento (vendas e rentabilidade).

De acordo com Moreira e Soares (2011), as crises, sejam financeiras ou ndo, surgem
a partir da existéncia de uma bolha na economia, financiada de forma que gere um excesso de
endividamento, que pode ser tanto do governo quanto das empresas (financeiras ou nao) e das
familias. Esse excesso de endividamento comeca a criar expectativas negativas quanto ao seu
pagamento. Em consequéncia, tem inicio um comportamento defensivo, que por vezes resulta
em um movimento de manada. Ainda segundo esses autores, credores antecipam pagamentos,
dificultam a rolagem de dividas e criam requisitos adicionais para empréstimos; enquanto que
devedores iniciam uma tentativa de quitar seus compromissos, temerosos de que as condicdes
de pagamento se tornem ainda mais deterioradas. Nesse cendrio, os precos dos ativos (moeda,
acles, imoveis, dentre outros) caem, acirrando o comportamento defensivo e dando origem a
uma crise financeira.

Acioly et al. (2009) consideram que fatores tanto macroeconémicos quanto microeco-
noémicos explicam a origem da crise financeira nos Estados Unidos. Entre os fatores macroeco-
ndémicos enumerados pelos autores, estda o periodo prolongado de baixas taxas de juros, que
tornou a concessao de crédito mais favoravel e permitiu a aceitacdo de um nivel maior de risco.
Moreira e Soares (2010) acrescentam, ainda, a integrac¢do financeira internacional, que, somada
aos fatores anteriormente expostos, so fez agravar o impacto da crise. No que tange aos fatores
microecondémicos, Moreira e Soares (2010) citam a auséncia de regulamenta¢do dos mercados
financeiros e a alta liquidez, que facilitaram a criagcdo de produtos financeiros sofisticados, cujos
riscos resultaram na formagdo inadequada dos pregos dos ativos.
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A crise afetou a disponibilidade de capital, e a consequente escassez de crédito atingiu
os mercados emergentes, inclusive o Brasil, possivelmente afetando os termos de seu financia-
mento nacional e internacional (CARVALHAL; LEAL, 2013). Analisando as repercussées da crise
econdmica internacional no Brasil, pode-se verificar que o governo brasileiro confiou em uma
menor fragilidade da economia nacional, jd que desde a crise de 2002 vinha adotando medidas
de politica econdmica mais rigidas (MALAN, 2008). Basicamente, o pais contou com a configura-
¢do de um cenario caracterizado por um contexto de relativa estabilidade macroecon6mica, com
inflagdo controlada, superavit fiscal, elevado volume de reservas internacionais, saldo comercial
favoravel e menor dependéncia do financiamento externo (MALAN, 2008).

Mesmo assim, os efeitos da crise no Brasil foram dramaticos: houve uma queda acen-
tuada da atividade econémica ao final de 2008 que perdurou pela maior parte do ano de 2009.
Um dos primeiros efeitos percebidos no pais ocorreu no ultimo trimestre de 2008, com a saida
de capital estrangeiro em uma tentativa de recomposicao de perdas sofridas pelos investidores
nos principais mercados financeiros do mundo. O resultado imediato foi a alta do ddlar, o inicio
da reducgdo da liquidez e da disponibilidade de crédito e uma queda significativa no preco das
commodities (MOREIRA; SOARES, 2010).

2.2 Governanga corporativa

Shleifer e Vishny (1997) definem governanca corporativa (GC) como os meios que ga-
rantem aos investidores e credores das empresas o retorno sobre os valores investidos sob o
ponto de vista financeiro. La Porta et al. (2000), por sua vez, definem GC como um conjunto de
mecanismos que auxiliam os investidores externos a se protegerem contra a expropriacao por
parte dos gestores. Complementando essa defini¢ao, Silveira (2005) coloca que a GC apresenta
mecanismos internos e externos para harmonizar a relagdo entre gestores e acionistas, uma vez
gue existe a separagdo entre controle e propriedade.

A Organization for Economic Cooperation and Development (OECD) (2004) afirma que a
GC envolve um conjunto de relacionamentos entre a geréncia da empresa, o conselho de adminis-
tragdo, os acionistas e outros stakeholders. Ainda segundo a OECD, a GC oferece a estrutura pela
gual os objetivos da companhia sdo estabelecidos, assim como os meios para atingi-los e monitora
-los. Nesse sentido, 0 aumento do grau de confianga proporcionado por uma boa qualidade da GC
é entendido como um elemento importante para a eficiéncia econdmica e o crescimento ndo sé de
empresas, mas da economia como um todo (OECD, 2004).

O estado atual da discussdo sobre GC é resultado de indmeros trabalhos desenvolvidos a
partir da década de 1930. Berle e Means (1987) e Jensen e Meckling (1976) iniciaram essa discus-
sdo, estudando os conflitos de interesses entre acionistas e gestores com base na teoria da agéncia.

Silveira et al. (2007) destacam que grande parte da literatura sobre GC foi desenvolvida
no contexto anglo-saxao, marcado por uma estrutura de propriedade pulverizada e pelo conflito
entre acionistas e gestores. Contudo, nem todos os mercados possuem essa caracteristica, ocorren-
do uma mudanca na base de compreensdo da GC. Segundo Leal (2007), além do conflito de agéncia
entre gestores e acionistas, pode passar a ocorrer conflito entre os diferentes grupos de acionistas.
Logo, a GC tem o objetivo de impedir que acionistas controladores expropriem os minoritarios.

A faléncia de grandes companhias e os escandalos financeiros ocorridos principalmente
nos Estados Unidos durante a década de 1990 e o inicio da década seguinte, envolvendo organi-
za¢des como Enron, WorldCom e Parmalat, criaram um clima de desconfianga em relagdo as de-
monstracdes financeiras e tiveram como resposta a promulgacdo da Lei Sarbanes-Oxley em 2002
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(SILVA, 2006). Os gestores das empresas contempladas por essa lei tiveram seus deveres e res-
ponsabilidades aumentados, visando assegurar a protecao dos investidores e evitar a ocorréncia
de grandes escandalos e crises (SILVA, 2006; KIRKPATRICK, 2009). Kirkpatrick (2009) argumenta
que, apesar do grande impulso dado a GC a partir dos escandalos e das crises, falhas nas estrutu-
ras de GC, especificamente nos sistemas de informagdo e remuneragao, foram responsaveis pelo
agravamento da crise de 2008, especialmente nas organizag¢des financeiras.

Segundo Silveira (2004) e Silveira, Perobelli e Barros (2008), a maioria das pesquisas na
area analisa as diferencas na qualidade da GC entre empresas inseridas em diferentes contextos
institucionais e, portanto, em diferentes niveis de prote¢do do investidor. Contudo, segundo es-
ses autores, as caracteristicas inerentes as préprias organizacées sdo capazes de garantir diferen-
tes graus de qualidade da GC em empresas inseridas em um mesmo ambiente contratual. Este
argumento é reiterado por Klapper e Love (2004), que verificaram a existéncia de grande variagao
na qualidade da GC entre empresas de um mesmo pais. No estudo, foram encontradas empresas
com boa GC em paises com baixa protecao legal aos investidores e empresas com GC ruim em
paises com alta protecao legal.

Complementarmente aos trabalhos anteriores, Himmelberg, Hubbard e Palia (1999) ar-
gumentam que a protegdo ao investidor possui tanto componentes externos (relacionados ao am-
biente institucional em que a empresa estd inserida) quanto componentes internos (relacionados
ao tipo de atividade e a outras caracteristicas da empresa). Silveira, Perobelli e Barros (2008) e Sil-
veira (2004) destacam alguns atributos das empresas que sdo influenciados pela qualidade da GC:
expectativa de crescimento; estrutura dos ativos e tangibilidade; tamanho; concentragdo acionaria
do controlador; desempenho; e adesado aos niveis diferenciados de GC da BM&F Bovespa.

2.3 Governanga corporativa, crise econémica e desempenho

A despeito da grande concordancia de que o desempenho possui varias dimensdes
(SANTOS; BRITO, 2012; BARNEY, 1996; COMBS; CROOK; SHOOK, 2005; RICHARD et al., 2009), a
maior parte dos estudos académicos optou por trabalhar o desempenho a partir da visdo dos
acionistas, focando a dimensao econémica, principalmente devido a dificuldade de operaciona-
lizar suas outras dimensdes (RUMELT, 1991; BRITO; VASCONCELQOS, 2005; BANDEIRA-DE-MELLO;
MARCON, 2006). E possivel afirmar que uma melhora na qualidade da GC facilita 0 acesso as
fontes de financiamento e pode reduzir os custos de obtengdo do capital. Espera-se, portanto,
um reflexo no desempenho das empresas. Em periodos de recessao, quando as fontes de finan-
ciamento se retraem, a qualidade da GC pode ser um fator importante para a reabertura dos
canais de financiamento, facilitando o acesso as origens de recursos (CARVALHAL; LEAL, 2013).

Varias foram as pesquisas académicas que buscaram demonstrar que existe uma relacdo
entre o desempenho e a GC. Leal (2004) oferece uma revisdo da literatura internacional a respeito
da relagdo entre a GC e o valor de mercado da firma. Ao examinar a relagao entre o valor da com-
panhia e a concentracdo dos direitos de voto e dos direitos sobre o fluxo de caixa dos acionistas
controladores, espera-se que, quanto maior for a separacao entre os direitos de voto e os direitos
ao fluxo de caixa, maior seja o impacto negativo da concentra¢do dos direitos de voto sobre o valor
da firma. Como resultado principal, Leal (2004) sugere que a qualidade das praticas de GC parece
estar positivamente relacionada com o valor da firma, especialmente nos paises em que a protecdo
legal do investidor é pior, como é o caso dos mercados emergentes, incluindo o Brasil.

Leal (2007) destaca, ainda, a existéncia de um forte desejo dos atores envolvidos na pro-
mocgdo de boas praticas de GC para que estas levem a um maior valor da empresa. Silveira (2004)
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relata, no entanto, que a busca de evidéncias sobre a relacdo entre qualidade da GC e desem-
penho varia em funcdo da abordagem econométrica utilizada na pesquisa; do uso de varidveis
enddgenas e exdgenas; e da relagdo da causalidade apresentada.

Silveira (2004) e Bohren e Odegaard (2004) afirmam que a maioria dos estudos utiliza
modelos econométricos que assumem a GC como uma variavel exdgena. Dessa forma, a causali-
dade transforma-se em uma via de sentido Unico, partindo da GC para o desempenho. No entan-
to, os autores verificaram alguns estudos que trataram a GC como varidvel endégena. Nesses ca-
sos, os resultados antes estatisticamente significativos entre GC e desempenho deixam de existir.

Inicialmente, foram os trabalhos de Jensen e Meckling (1976) e Morck, Shleifer e Vishny
(1988) que avaliaram o impacto da estrutura de propriedade sobre o valor das companhias. Nos
anos seguintes, Demsetz e Lehn (1985), Cho (1998), Silva (2002), Okimura (2003) e Klapper e Love
(2004) demonstraram que a estrutura de propriedade e controle afeta o desempenho. Na mesma
linha, Lameira, Ness Junior e Macedo-Soares (2007) argumentam que a melhoria de praticas de
GCinterfere no valor das companhias abertas listadas em bolsa.

No entanto, nas pesquisas conduzidas por Demsetz e Villalonga (2001), Silveira (2004),
Silva e Leal (2005), Firth, Fung e Rui (2006), Bhagat e Bolton (2008) e Silva, Nardi e Pimenta Junior
(2012), ndo foram encontradas relacbes positivas entre os mecanismos de GC e o desempenho.

Com o mesmo objetivo de demonstrar os efeitos positivos da GC sobre o desempenho,
diversas pesquisas desenvolveram indices que medem a qualidade da GC. Almeida et al. (2010)
expdem que esses indices sdo obtidos por meio de questiondrios que avaliam a qualidade da GC,
tomando como base a legislacdo e os cddigos de GC. Para tais autores, mensurar a qualidade da GC
por meio de indices garante o uso de informacdes transparentes, facilita a replicacdo das pesquisas
e a interpretacdo dos dados e evita uma baixa taxa de respondentes, uma vez que os dados secun-
darios sdo coletados pelo préprio pesquisador a partir dos relatdrios divulgados pelas companhias.

Bozec e Bozec (2012) apresentam uma revisdo dos estudos internacionais que inves-
tigaram a relagdo entre indices de GC e desempenho. Segundo eles, uma relagao significativa e
positiva é encontrada na maioria das classificacdes de GC e desempenho na Europa e nas econo-
mias emergentes. No entanto, os estudos conduzidos nos Estados Unidos e no Canada geraram
resultados mistos. Os autores também discutem importantes deficiéncias metodolégicas, rela-
cionadas principalmente a medicdo, a substituicdo entre mecanismos de GC e a endogeneidade.

Black (2001) utilizou um ranking desenvolvido por um banco de investimentos russo
para analisar esse mercado. Gompers, Ishii e Metrick (2003) construiram um indice de GC como
proxy para os direitos dos acionistas em cerca de 1.500 empresas. Klapper e Love (2004) desen-
volveram um indice para 14 mercados emergentes. Drobetz, Schillhofer e Zimmermann (2004)
construiram um indice para analisar o mercado alemao. Beiner et al. (2004), por sua vez, anali-
saram o mercado aberto na Suica por meio de um indice com 38 atributos. Durnev e Kim (2005)
desenvolveram um indice composto de empresas de 27 paises. Ja Black, Jang e Kim (2006) elabo-
raram um indice aplicado a 515 empresas coreanas.

No Brasil, diversas pesquisas também desenvolveram indices para avaliar a qualidade da
GC. Silveira (2004), por exemplo, construiu um indice de qualidade da GC composto de 20 questdes
para avaliar 161 empresas. Silva e Leal (2005) investigaram a qualidade da GC no mercado acionario
brasileiro. Leal e Silva (2005), por sua vez, criaram um indice de GC com 24 questdes aplicado a empre-
sas brasileiras. Santos e Leal (2007) analisaram a qualidade da GC em empresas de capital aberto. Ja
Almeida et al. (2010) analisaram as boas praticas de GC em empresas nao listadas na bolsa de valores.

Diversas pesquisas também estudaram a relacdao entre a GC e a crise econdmica de
2008. Hausmann e Bechtold-Orth (2010) pontuam que falhas na remuneracdo contribuiram para
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a crise econOmica ao incentivarem a assuncdo de riscos em curto prazo em detrimento da segu-
ranga em longo prazo. Ringe (2013) avalia o conceito de GC como estando ligado a independéncia
do conselho diante das experiéncias decepcionantes durante a crise de 2007-2008. Stiglbauer,
Fisher e Velte (2012) sinalizam que a crise financeira levou a uma perda de confianca na qua-
lidade da GC. Por outro lado, Ezzine e Olivero (2013) apontam que mecanismos de GC eficazes
melhoraram a capacidade das empresas de se recuperar de uma crise do mercado de a¢Ges.

Outros trabalhos analisaram a relacdo entre a GC e a crise financeira especificamente
em institui¢des financeiras (MULBERT, 2009; KABIGTING, 2011; TURNBULL; PIRSON, 2011; GRO-
VE et al., 2011; PENI; VAHAMAA, 2012; ROSS; CROSSAN, 2012; PENI; SMITH; VAHAMAA, 2013).
Nesse universo, destacam-se os estudos de Peni e Vdhdmaa (2012) e Ross e Crossan (2012). Peni
e Vahamaa (2012) pesquisaram os efeitos da GC sobre o desempenho de bancos norte-america-
nos durante a crise financeira de 2008, associando os bancos com mecanismos de GC de maior
qualidade a uma maior lucratividade em 2008. Contudo, os resultados também indicam que os
mesmos mecanismos podem ter produzido efeitos negativos sobre as avaliacdes de mercado de
acdes de bancos em meio a crise (PENI; VAHAMAA, 2012). Ross e Crossan (2012), por sua vez,
forneceram uma visao geral das estruturas de GC no Reino Unido e na Alemanha e procuraram
entender até que ponto elas podem ter sido um fator contributivo para a crise de 2008. Segundo
eles, fica evidente que as estruturas de GC adotadas nos paises citados ndo eram adequadas
para evitar a crise, de modo que somente ao longo do tempo serd possivel verificar se as acdes
corretivas tomadas foram suficientes.

3 METODOLOGIA

O problema que norteou esta pesquisa é: qual é a influéncia da governanca corporativa
(GC) no desempenho das empresas brasileiras listadas na BM&F Bovespa no contexto da crise
econdmica mundial de 2008? Na tentativa de encontrar uma resposta ao problema de pesquisa
e com base na revisdo da literatura e de trabalhos empiricos, foram formuladas as seguintes hi-
poteses:

Hy (hipdtese nula) - diante da crise econdmica de 2008, a qualidade da GC nao foi sig-
nificativa nara um melhor desempenho das empresas brasileiras.

Hy _ diante da crise econdmica de 2008, a qualidade da GC foi significativa para um
melhor desempenho das empresas brasileiras.

Para operacionalizar os periodos pré-crise, crise e pds-crise no modelo econométrico,
conforme sugerido por Gulati, Nohria e Wohlgezogen (2010), foram utilizadas variaveis dummies,
com valores 0 e 1. O uso desse tipo de variavel auxilia na investigacdo de quebras estruturais
nas séries temporais. Os autores indicam que, para obter melhores resultados em andlises que
envolvem crises, deve-se considerar um intervalo de trés anos antes e depois do periodo central
do evento. Assim, considerando que os primeiros efeitos da crise foram sentidos em 2007 e se
mantiveram fortes até 2009 (sendo este o periodo central do evento), este estudo contemplara
em sua anadlise a série temporal de 2004 a 2012.

Para a analise da relacdo entre as variaveis, foi utilizado um modelo de regressdao com
dados em painel de efeitos aleatérios. No entanto, para a estima¢do do modelo de regressao, pri-
meiramente, realizou-se a regressdo de minimos quadrados ordinarios (MQO), seguida do teste
de Significancia Conjunta, do teste de Breusch-Pagan e do teste de Hausman. A confirmagdo do
uso do modelo de efeitos aleatérios aconteceu somente apds a realizacdo dos testes de Hausman
e Breusch-Pagan (GUJARATI; PORTER, 2011).
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O formato da equacéo para este modelo, conforme sugerido por Gujarati e Porter (2011,
p. 599), é:

DES,= ay +a,d, + a,d, + B,IGOV, + B,d,IGOV,, + B,d,IGOV,,

Onde:

DES, = varidveis de desempenho, return on equity (ROE) e return on assets (ROA), es-
pecificamente;

o = intercepto da equagdo;

d, e d, = varidveis dummies indicadoras dos periodos de pré-crise e pds-crise;

IGOV =indice de GC, composto de 20 questdes divididas em quatro dimensdes;

i = companhias;

t = periodos pesquisados.

O desempenho foi operacionalizado por meio de métricas contdbeis de rentabilidade,
ROE e ROA, uma vez que, apesar de criticadas por subavaliar ativos, ndo sdo tdo suscetiveis a
interferéncias externas como as métricas avaliadas pelo mercado (SANCHEZ-BALLESTA; GARCIA-
MECA, 2007). Essas variaveis foram analisadas em trimestres, de janeiro de 2004 a dezembro de
2012, somando, no total, 36 periodos. As medidas de desempenho foram calculadas em planilha
Excel e posteriormente exportadas para o software SPSS 17.0, onde foram submetidas a andlise
de estatistica descritiva. Uma vez concluida esta fase da analise, os dados correspondentes as
variaveis dependentes e independentes foram importados para o software Gretl, versdo 1.9.9,
responsavel, entdo, pela analise de dados em painel.

A amostra foi composta de empresas com a¢oes negociadas na BM&F Bovespa ao longo
de todos os 36 periodos mencionados anteriormente (entre janeiro de 2004 e dezembro de 2012).
Em conformidade com o delineamento da pesquisa, foram utilizados dados secundarios, obtidos
por meio dos relatérios trimestrais e anuais, juntamente com as atas de assembleias e demais notas
divulgadas pelas empresas listadas na BM&F Bovespa. Os dados sobre desempenho foram coleta-
dos partir do software Economatica® e dos relatdrios anuais e trimestrais das empresas.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS E RESULTADOS

4.1 Analise exploratéria

A amostra final de empresas de capital aberto listadas na BM&F Bovespa foi constituida
de 51 empresas oriundas de diversos setores. Todas as empresas abriram capital antes de 2004 e
tiveram suas a¢des negociadas durantes os 36 trimestres pesquisados.

A classificacdo setorial é oferecida pela BM&F Bovespa e contempla nove setores — utili-
dade publica, telecomunicag¢des, tecnologia da informagdo, materiais basicos, financeiro e outros,
consumo nao ciclico, consumo ciclico, construcdo e transporte e bens industriais —, demonstrando
heterogeneidade setorial. Apenas o setor de petrdleo, gas e biocombustiveis ndo possui represen-
tantes na amostra. Os setores utilidade publica e financeiro e outros correspondem, cada um, a
27% das empresas da amostra, totalizando mais da metade (54%) das empresas pesquisadas.

A BM&F Bovespa também classifica as empresas de acordo com o segmento de gover-
nancga corporativa (GC) em Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Tradicional. As companhias contem-
pladas neste estudo pertencem, em sua maioria (61%), a algum dos segmentos diferenciados
de GC, segundo a prépria BM&F Bovespa. O Novo Mercado, segmento relacionado a uma maior
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qualidade de GC, é o mais representativo deles, com 27% das empresas da amostra. Também
é possivel observar que 39% das companhias pesquisadas ndo se enquadram em nenhum dos
segmentos diferenciados. No entanto, como pode ser percebido por meio do indice de GC calcu-
lado neste trabalho, estas empresas pontuaram em algumas questdes, o que sinaliza a adog¢ao de
determinadas praticas de GC.

A varidvel independente refere-se a GC. Como medida da qualidade da GC das em-
presas, foi utilizado o indice de Governanca Corporativa (IGOV) proposto por Silveira (2004) e
calculado para os anos entre 2004 e 2012. O indice foi construido com base em um conjunto de
vinte perguntas bindrias e objetivas, cujas respostas foram obtidas exclusivamente a partir de
dados secundarios. Cada resposta positiva adicionou um ponto ao indice, com as empresas apre-
sentando um nivel de GC entre 0 e 20. O IGOV foi construido de forma a levar em conta quatro
dimensdes consideradas importantes pela literatura para a avaliagdo das praticas de GC: acesso
as informacdes, contelddo das informacdes, estrutura do conselho de administracdo e estrutura
de propriedade e controle.

O Gréfico 1, exposto a seguir, apresenta o comportamento da varidvel IGOV. Cabe des-
tacar que nao existiram grandes alteraces entre os valores minimos e maximos ao longo dos 36
periodos; no entanto, houve um aumento gradativo da sua média.
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Grafico 1 — Média do IGOV de janeiro de 2004 a dezembro de 2012.

Diversos trabalhos foram desenvolvidos no Brasil sobre GC durante a primeira década
de 2000 (SILVEIRA, 2004; PONTE et al., 2012), principalmente apds a criagao dos niveis diferen-
ciados pela BM&F Bovespa, que trouxe visibilidade a questdo. Silveira, Perobelli e Barros (2008)
e Silveira (2004) destacam alguns atributos das empresas que se relacionam com a qualidade da
GC e que podem explicar o crescimento da média do IGOV: expectativa de crescimento; estrutura
dos ativos e tangibilidade; tamanho; concentragdo acionaria do controlador; desempenho; emis-
sdo de American Depositary Receipts (ADRs); e adesdo aos niveis diferenciados de GC da BM&F
Bovespa.

E também possivel especular que a crise asiatica ocorrida no final da década de 1990
e os escandalos financeiros dai oriundos presentes no inicio da década seguinte podem ter in-
fluenciado uma melhora nas praticas de GC no mundo (SILVA, 2006), inclusive no Brasil, uma vez
gue muitas empresas buscam investimentos estrangeiros e negociam suas acdes em mercados
internacionais.

Para uma analise mais acurada, o indice de GC foi desmembrado nas quatro dimensdes
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gue o compdem: acesso as informacgdes, conteudo das informacgdes, estrutura do conselho de
administracdo e estrutura de propriedade e controle (SILVEIRA, 2004). O valor do indice para
cada uma das dimensdes variou de 0 a 5. Com essa andlise, foi possivel observar que as dimen-
sOes “acesso as informacgbes” e “conteddo das informacgbes” apresentam média mais alta que as
outras duas dimensdes, o que pode ser explicado pela crescente necessidade de divulgacdo de
informacgdes por parte das empresas que negociam suas agées na BM&F Bovespa. A partir de
2009, o formulario de Informacgbes Anuais (IAN), usado até o ano de 2008, foi substituido pelo
Formuldrio de Referéncia. As companhias passaram, entdo, a apresentar anualmente esse novo
relatdrio, que contempla um maior nimero de informacgdes e se assemelha ao prospecto elabo-
rado pelas empresas na ocasido da abertura de capital.

As médias mais baixas das dimensdes “estrutura do conselho de administracdo” e “es-
trutura de propriedade e controle” sinalizam outras caracteristicas da GC no Brasil. No que tange
ao conselho de administracgdo, foi observado que um nimero expressivo de empresas nao inclui
quantidade suficiente de membros externos e independentes em seus conselhos e que estes ndo
possuem mandato unificado de um ano.

Sobre a estrutura de propriedade e controle, é importante apontar a caracteristica ja discutida
por Leal, Carvalhal-da-Silva e Valadares (2002), que analisaram a estrutura direta e indireta de controle
das empresas brasileiras e verificaram a existéncia de um elevado grau de concentragdo de capital votan-
te no Brasil. De acordo com esses autores, “mesmo nos casos em que nao ha um acionista controlador, o
maior acionista detém uma participacdo significativa dos direitos sobre voto e a companhia é, geralmen-
te, controlada por seus trés maiores acionistas” (LEAL; CARVALHAL-DA-SILVA; VALADARES, 2002, p. 7).

O desempenho, que consiste na varidvel dependente do modelo proposto neste traba-
Iho, é o elemento que descreve de que forma uma organizag¢do utiliza seus recursos para criar
valor além da expectativa de seus acionistas (BARNEY, 1996), sendo entendido como um cons-
tructo multidimensional, motivo pelo qual esta pesquisa considera a dimensao econdmica do
desempenho. A partir de dados secundarios coletados nos demonstrativos e nos indicadores
financeiros anuais das empresas que compdem a amostra deste estudo, o desempenho econ6-
mico foi mensurado pelos seguintes indicadores: return on equity (ROE) e return on assets (ROA).
O Grafico 2, apresentado a seguir, ilustra o comportamento da variavel dependente do modelo
deste trabalho entre janeiro de 2004 e dezembro de 2012 e demonstra com clareza o colapso
provocado no resultado das empresas a partir da eclosdo da crise econdmica global em 2008.
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Grafico 2 — Média do ROE e do ROA de janeiro de 2004 a dezembro de 2012.
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A trajetdria de crescimento foi bruscamente interrompida no trimestre 19, que corres-
ponde aos meses de julho, agosto e setembro de 2008. Foi justamente em setembro de 2008 que
ocorreu o estopim da crise, a partir da quebra do banco norte-americano Lehman Brothers. Dos
ultimos trimestres de 2009 até o inicio de 2010, os indicadores sinalizam a retomada do cresci-
mento. Contudo, a partir do segundo trimestre de 2010, é observada a sistematica reducdo dos
resultados. Dois fatores podem auxiliar a compreensdo da queda desses indicadores. O primeiro
deles seria a lenta recuperagao da economia norte-americana. O segundo seria o desenrolar da
crise na Europa, com problemas sérios na economia de diversos paises como Grécia, Portugal,
Espanha e Irlanda. Até dezembro de 2012, periodo final compreendido na analise deste estudo,
os indicadores de resultado se mantinham longe dos niveis observados anteriormente a crise.

4.2 Analise de dados em painel

Para analisar a relacdo entre a variavel independente (qualidade da GC medida por meio
do IGOV) e dependente (desempenho medido por meio do ROE e do ROA), foi escolhida a regres-
sdo de dados em painel, conforme ja explicitado. As regressdes foram rodadas primeiramente uti-
lizando o ROA como varidvel dependente. Foram realizados testes para a escolha do modelo mais
adequado para os dados desta pesquisa, utilizando o ROA como varidvel dependente. Com os tes-
tes de significancia conjunta e Breusch-Pagan e a rejeicdo do MQO agrupado em ambos, confirma-
se uma estrutura de painel. Além disso, o teste de Hausman corrobora a eficiéncia e consisténcia
do modelo de efeitos aleatdrios. Os mesmos testes foram repetidos utilizando o ROE como variavel
dependente. Os resultados de todos os testes de painel podem ser visualizados na Tabela 1.
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Tabela 1 — Regressoes de dados em painel

Modelo 1 Modelo 2
Variaveis
ROA ROE
Constante 0,0216 0,0614
(0,0037) (0,0096)
Variaveis de efeito principal
Qualidade da governanga corporativa -0,0005 ** -0,0013 *
(0,0003) (0,0007)
Qualidade da govermnanga corporativa * periodo pré-crise 0,0008 *** 0,0022 ***
(0,0002) (0,00006)
Qualidade da governancga corporativa * periodo pds-crise -0,0001 -0,0004
(0,0002) (0,0006)
Periodo pré-crise - dummy 1 -0,0110 *** -0,0308 ***
(0,0031) (0,0085)
Periodo pos-crise - dummy 2 -0,0001 -0,0004
(0,0032) (0,0086)
Testes de avaliacao dos modelos
Significancia conjunta 14,9638 *** 11,0879 ***
Breusch-Pagan 2426,2000 *** 1417,0600 ***
Hausman 1,3480 7.1324
Estimacio selecionada
Modelo Aleato6rio Aleato6rio
Numero de observagdes 1836 1836
Nuamero de empresas 51 51

Valor do erro padrdo consta entre parénteses.

De acordo com o modelo de efeitos aleatdrios, o desempenho, neste caso medido pelo
ROA, é explicado pela qualidade da GC, apresentando uma relagao estatisticamente significativa
e negativa. A interpretacdo do coeficiente negativo da varidvel IGOV sugere que as empresas
com maior IGOV apresentam um desempenho inferior. Este resultado contraria a maior parte
da literatura da drea, mas vai ao encontro de alguns estudos que, com diferentes metodologias,
também averiguaram essa relagdo.

E também estatisticamente significativa, porém agora positiva, a relacdo entre a quali-
dade da GC no periodo pré-crise e o desempenho. A explica¢do do coeficiente positivo da variavel
D1IGOV indica que, no periodo pré-crise, empresas com uma melhor qualidade da GC apresen-
taram um melhor desempenho. Como o coeficiente da relacdo entre a qualidade da GC no peri-
odo pés-crise e o desempenho (ROA) ndo apresentou significancia estatistica, ela ndo pode ser
confirmada nos dados pesquisados.

O modelo também analisou a relacdo entre o desempenho e os periodos pré e pés-crise
em comparag¢ao ao periodo da crise. No periodo pré-crise, o coeficiente apresentou-se negativo
e estatisticamente significativo. Esse resultado contraria o senso comum de que durante a crise o
desempenho foi inferior. No entanto, como neste modelo o desempenho é medido pelo ROA, peri-
odos de crise podem ser marcados pelo enxugamento dos ativos, em uma tentativa das empresas
de sofrerem menos os efeitos da recessdo. Essa possibilidade pode ser uma das explicagdes possi-
veis para os resultados encontrados, mas necessita de maiores investigagdes para ser comprovada.
Como o coeficiente da relagdo entre o periodo pds-crise e o desempenho (ROA) ndo apresentou
significancia estatistica, ela ndo pode ser confirmada a partir dos dados desta pesquisa.
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Além do ROA, o desempenho foi medido por meio do ROE. Os resultados da regressao
pelo modelo de efeitos aleatdrios que utiliza o ROE como varidvel dependente também podem
ser encontrados na Tabela 1. Segundo a analise, a partir do modelo de efeitos aleatérios, o de-
sempenho, neste caso medido pelo ROE, ndo pode ser explicado pela qualidade da GC, uma vez
gue o coeficiente ndo atendeu a significancia estatistica minima de 95%.

No entanto, é estatisticamente significativa e positiva a relacdo entre a qualidade da GC
no periodo pré-crise e o desempenho. A explicagdo do coeficiente positivo da variavel D1IGOV
indica que, no periodo pré-crise, empresas com uma melhor qualidade da GC apresentaram um
melhor desempenho. Esse resultado foi observado em ambas as medidas de desempenho, ROA e
ROE. Como o coeficiente da relacdo entre a qualidade da GC no periodo pds-crise e o desempenho
(ROE) ndo apresentou significancia estatistica, ela ndo pode ser confirmada nos dados pesquisados.

O modelo investigou também a relagdo entre o desempenho e os periodos pré e poés-
crise em comparacdo ao periodo da crise. Em concordancia com os resultados encontrados no
modelo que utilizou o ROA como variavel dependente, este modelo registrou coeficiente nega-
tivo e estatisticamente significativo. Apesar de esse resultado parecer inusitado, contrariando
0 senso comum, é importante ressaltar que periodos de crise sdo marcados pela busca da efi-
ciéncia como tentativa das empresas de sofrerem menos os efeitos da recessdo. Essa sugestdo
pode explicar os resultados encontrados, mas necessita de maiores investigacGes para que seja
comprovada. O coeficiente da relagcdo entre o periodo pds-crise e o desempenho (ROE) ndo apre-
sentou significancia estatistica; logo, ndo é possivel confirma-la a partir dos dados deste estudo.

Conforme verificado anteriormente, somente o desempenho medido pelo ROA é expli-
cado pela qualidade da GC, apresentando uma relagdo estatisticamente significativa e negativa.
A interpretagdao do coeficiente negativo da varidvel IGOV sugere que as empresas com maior
IGOV apresentam um desempenho inferior. Este resultado contraria a maior parte da literatura
nacional da drea, mas vai ao encontro de diversos estudos internacionais. Alguns trabalhos se
dedicaram a pesquisar a relagdo entre IGOV e desempenho, utilizando diferentes metodologias,
e também encontraram um resultado negativo (Demsetz; Villalonga, 2001; Silveira, 2004; Silva;
Leal, 2005; Firth; Fung; Rui, 2006; Bhagat; Bolton, 2008). Outros trabalhos mais recentes bus-
caram analisar a relagdo entre a GC e a crise econémica de 2008 (Hausmann; Bechtold-Orth,
2010; Ringe, 2013; Stiglbauer; Fisher; Velte, 2012; PENI; VAHAMAA, 2012; ROSS; CROSSAN, 2012;
MULBERT, 2009) e verificaram em seus achados que a qualidade da GC agravou os efeitos da
crise econ6mica, nem sempre especificamente sobre o desempenho das empresas. Esses traba-
Ihos apontam para falhas no atual sistema de GC, principalmente no contexto anglo-saxdo. Os
principios estabelecidos pela Organization for Economic Cooperation and Development (OECD)
e observados por diversas empresas, por exemplo, sinalizaram melhores resultados em relagao
ao modelo anglo-saxdo (HILB, 2011; EZZINE; OLIVERO, 2013). Cabe discutir nesse momento se
as estruturas e os mecanismos de GC utilizados no Brasil estdo sendo bem aplicados e, em caso
negativo, quais mudangas seriam necessdrias para melhorar essa aplicacao.

E também estatisticamente significativa, porém agora positiva, a relacdo entre a qualidade
da GC no periodo pré-crise e o desempenho. A explicacdo do coeficiente positivo da varidvel D1IGOV
indica que, no periodo pré-crise, empresas com uma melhor qualidade de GC apresentaram um me-
Ihor desempenho. Esse resultado foi observado para ambas as medidas de desempenho, ROA e ROE.

A contribuigdo deste estudo reside, assim, na ndo rejei¢do de H, sugerindo que, diante
da crise econ6mica de 2008, a qualidade da GC nao foi significativa para um melhor desempenho
das empresas brasileiras. Para chegar a tal resultado, foi utilizada uma metodologia quantitativa
consistente, sinalizando um pequeno avango para o campo no Brasil.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A crise econbmica global teve sua origem em 2006 no segmento de hipotecas de alto
risco do mercado imobilidrio norte-americano. No entanto, os primeiros efeitos da crise sobre
a economia brasileira passaram a ser efetivamente percebidos a partir de setembro de 2008,
com o anuncio da faléncia do banco de investimento norte-americano Lehman Brothers, que
provocou panico no mercado financeiro internacional e valorizacdo da moeda norte-americana.
A literatura recente sobre governanca corporativa (GC) sugere, contudo, que, além das causas
micro e macroecondOmicas para a crise, falhas graves nas estruturas de GC publicas e privadas
contribuiram para o agravamento da recessdo (KIRKPATRICK, 2009; YEOH, 2010; ROSS; CROSSAN,
2012; Stiglbauer; Fisher; Velte, 2012; RINGE, 2013).

Diante desse cenario, a presente pesquisa buscou avangar na compreensao da relagdo entre
GC, desempenho e recessdes. O objetivo foi verificar a influéncia da qualidade da GC no desempenho
das empresas brasileiras listadas na BM&F Bovespa no contexto da crise econémica global de 2008.

Para operacionalizar o estudo, realizaram-se a definicdo das varidveis centrais do mo-
delo e de sua forma de mensuracao, a justificativa para estabelecimento da relacdo proposta e
o levantamento bibliogréfico de artigos nacionais e internacionais que versaram sobre a relagao
entre GC, crise econdmica de 2008 e desempenho. A seguir, foram calculados os indicadores de
desempenho e de GC definidos por meio da base tedrica. O comportamento das varidveis levan-
tadas sofreu uma analise exploratdria a partir da estatistica descritiva, e um modelo econométri-
co de dados em painel foi utilizado para testar a hipdtese de pesquisa.

Em termos nomoldgicos, ou seja, afirmagdes que se extraem da relagdo entre as varia-
veis, esta pesquisa verificou que o desempenho medido pelo return on assets (ROA) é explicado
pela qualidade da GC a partir de um modelo de dados em painel. A relagdo mostrou-se estatis-
ticamente significativa e negativa. Conforme discutido anteriormente, a interpreta¢do do coe-
ficiente negativo da varidvel indice de Governanga Corporativa (IGOV) sugere que as empresas
com maior qualidade de GC apresentam um desempenho inferior.

Este resultado contraria a maior parte da literatura nacional da drea, mas reitera os resul-
tados de diversos estudos internacionais. Alguns trabalhos se dedicaram a pesquisar a relacao entre
IGOV e desempenho, utilizando diferentes metodologias, e também encontraram um resultado nega-
tivo, enquanto que outros, mais recentes, buscaram a analisar a relagdo entre a GC e a crise econdmi-
ca de 2008 e verificaram que falhas na atual estrutura de GC agravaram os efeitos da crise econémica.

A partir desse resultado é possivel afirmar que, no contexto nacional, este trabalho
proporciona um pequeno avang¢o em relacdo aqueles que examinam a associa¢do entre GC, crise
e desempenho ao sugerir que, diante da crise econdmica de 2008, a qualidade da GC nao foi
significativa para um melhor desempenho das empresas brasileiras listadas na BM&F Bovespa. A
analise exploratéria das varidveis, por sua vez, ndo trouxe nenhuma surpresa. Foi observado um
crescimento gradativo da qualidade da GC, medida pelo IGOV. Para uma andlise mais precisa, o
indice de GC foi desmembrado nas quatro dimensGes que o compdem: acesso as informacdes,
conteudo das informacgdes, estrutura do conselho de administragao e estrutura de propriedade
e controle. As dimensGes “acesso as informacgGes” e “conteudo das informacgbes” apresentaram
média mais alta que as outras duas dimensdes.

Ainda na fase da analise exploratéria, o comportamento da variavel dependente, re-
presentada pelos indicadores ROA e ROE, entre janeiro de 2004 e dezembro de 2012, demonstra
com clareza o colapso provocado no resultado das empresas com a eclosdo da crise econdmica
global em 2008. Dos ultimos trimestres de 2009 até o inicio de 2010, os indicadores sinalizam
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a retomada do crescimento. Contudo, a partir do segundo trimestre de 2010, é observada uma
sistematica reducdo dos resultados, que, até dezembro de 2012, periodo final analisado neste
estudo, se mantinham distantes dos niveis observados anteriormente a crise.

Além do teste da hipdtese, o modelo de dados em painel também ofereceu outras con-
clusdes. E estatisticamente significativa e positiva a relacdo entre a qualidade da GC no periodo
pré-crise e o desempenho. A relagdo entre o desempenho e o periodo pré-crise em comparagao
ao periodo da crise apresentou um coeficiente negativo e estatisticamente significativo. A analise
das relagdes no periodo pds-crise ndo apresentou significancia estatistica, ndo podendo, portan-
to, serem confirmadas a partir dos dados desta pesquisa.

Entre as sugestGes para pesquisas futuras, cabe sinalizar alguns aspectos metodolo-
gicos, tais como: (i) incluir novas medidas de desempenho e varidveis de controle ao modelo;
(ii) explorar e inverter a rela¢do de causalidade estabelecida pelo pesquisador; e (iii) ampliar as
dimensdes da GC abordadas pelo indice.

Vale apontar, ainda, as possibilidades que surgiram a partir dos resultados desta pesquisa:
(i) discutir se as estruturas e os mecanismos de GC utilizados no Brasil sdo coerentes com o cenario
economico e politico nacional e internacional e se estdo sendo bem aplicados; (ii) debater, caso fa-
Ihas sejam encontradas, da mesma forma que em diversos paises europeus e nos Estados Unidos,
possiveis mudancas nas orienta¢oes sobre GC; e (iii) desenvolver novos estudos sobre a relagdo que
se mostrou negativa entre o desempenho e o periodo pré-crise em comparacdo ao periodo da crise.
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